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CAMBIO DB LA PESETA* 
En nuestro an t e r i o r Infome (11 a b r i l 193^) decíamos: 
"De todas estas consideraciones se i n f i e r e que hasta e l mes de 
Enero (fecha a que alcanzan nuestras estadísticas de precios y 
de aduanas) Seguía e l problema del cambio su curso de agrava-
ción aunque algo frenado; y que en los dos illtimos meses ofrece 
manifiestamente muy mal aspecto, por haberse estacionado los 
precios internacionales, por i n i c i a r s e en España una coyuntura 
de elevación de costes, y por notarse alguna evasión de capita-
l e s , (No es este e l lugar paia señalar una orientación para r e -
solver tan grave y complejo problema abordado en sus varios as-
pectos por e l Servicio de Estudios en su "Estudio sobre e l pro-
blema del cambio")« 
Los hechos principales acaecidos en e l lil t i m o t r i m e s t r e j 
respecto a este problema* son del dominio público, y se reducen* 
en sus grandes lineas- a una continuación de los iniciados en e l 
trimestre anterior: evasión de capitales, intensificación del 
mercado clandestino de divisas* agravación de l a depresión eco-
nómica, colapso del espíritu de empresa 9 i n i c i a t i v a y desairo-
l i o preponderante de fuerzas sociales tendentes a l a elevación 
de costos y disminución de rendimientos? ampliación de las conn 
pensaciones, d i f i c u l t a d e s a l a imporbación y primas a l a expor** 
tación. 
» 
Como resultante de todo esto* a pesar de la marcada mejo-
ría experimentada en e l saldo de nuesbro comercio exterior debida 
principalmente - a nuestro j u i c i o - a l a reanimación económica 
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mundial a a nuestra honda depresión, a las sanciones y a l a f a l -
t a y carestía de divisas? l a situación del G.O.C.M» no mejora* 
no obstante l a exportación de dos millones de l i b r a s oro del 
Bañoo de España. 
A pesar de este empeoramiento de posición debido a l a 
evasión de capitales, a l a retención en e l extranjero de las 
divisas que en circunstancias normales vendrían a España, y a 
los pagos hechos por los medios clandestinos, estimamos que l a 
situación económica de fondo de nuestra Balanza de Pagos no ha 
empeorado últimamente; s i bien sus manifestaciones externas s i -
guen acusando l a misma agudeza» 
Atesudiendo a los niveles de precios a l por mayor (sen-
timos tener que r e p e t i r que en España carecemos de Indices de 
coste de l a vida» los cuales son urgentísimos para una buena 
política de dirección del cambio) resulta que mientras nuestro 
Indice general no ha alterado prácticamante, los internacionales 
han iniciado un muy l i g e r o descenso en generala En Francia, s i n 
embargo, han subido marcadamente. En oonsecuencia, aunque con 
respecto a Francia l a paridad económica y e l cambio están prác-
ticamente a l mismo n i v e l , l a posición r e l a t i v a de los precios 
españoles y de los internacionales acusa un pequeño empeoramiento 
para e l cambio de l a peseta por agravarse l a sobre valoración de 
ésta en e l mercados 
La relación de nuestros índices de precios de imporba-
ción y de exportación a f i n de a b r i l - último dato que poseemos-
acusaba alguna mejoría debida a l a elevación expe rimoitada por 
los precios de importación y áL descenso de los de expeirtación; 
l o propio ai cede, aunque más debilmaite, a l a relación entre los 
precios de importación y los nacionales;porno haber alterado prác-
ticamente estos últimos o 
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Finalmente, las c i f r a s conocidas de nuestro comercio 
e x t e r i o r - segán l a Estadística de Aduanas - cuyo análisis ex-
pondremos más adelante.» r e f l e j a n claramente una importante me-
joría en nuestro saldo, l o cual es macho más expresivo des-
pués de las anomalías observadas respecto a las cantidades 
comparadas con las ^valoraciones» 
Por todas estas consideraciones, estimamos que, aun-
que l a situación del C.O.GJ'U no aparezca mejor que hace un 
trimestre, e l problema de fondo de nuestro Balance de Pagos 
no es peor, a los efectos del cambio de l a peseta, porque bas-
t a que no haya evasión de capitales para que disminuya l a pre-
sión de l a demanda de divisas. Sin embargo, como en e l l o i n -
fluy e poderosamente nuestra depresión económica y ladlflcul1;ad 
de obtener divisas, resulta que como no se elevan los precios 
internacionales, l a disminución de nuestra importación es f r u -
t o principalmento de nuestro empobrecimiento. De otra parte, 
nuestra mayor exportación proviene de l a major coyuntura i n -
ternacional y de las sanciones económicas, a l a vez que se 
elevan nuestros costes y disminuyen nuestros rendimientos* 
Por consiguiente; estimamos que, s i bien l a perspecti-
va del cambio de l a peseta no es peor s i se logra que no S© 
produzca evasión de capitales, según l a actual política eco-
nómico financiera, e l horizonte es muy poco favorable, porque, 
en tales condiciones, toda posible mejoría del cambio va ligada 
umbilicalnen4-^ ^"l ^ ^ - r o c l m l m t o del país, con l o cual re-
sulta un remedio peí: - que l a enfermedad, aun en el caso de que 
e l remedio produzca sus efectos.-
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I I 
B O L S A , 
Dada l a gran variedad de valores mobiliarios cotizados 
en las Bolsas españolas y l a d i s t i n t a significación de sus va-
riaciones para juzgar del estado y perspectivas inmediatas del 
oomplejo económioo nacional, hay que d i s t i n g u i r los valores de 
renta variable de los de renta f i j a . , y dentro de estos grupos 
otros subgrapos importantes^ 
Valores de renta variable * 
En estej como en la mayoría de los fenómenos económi-
oos en e l tiempo, es necesario conocer e l movimiento estacional, 
paia e v i t a r j u i c i o s y afirmaciones erróneas, muy frecuentes en 
nuestra l i t e r a t u r a económica descriptiva. 
El t i p o de cotización general de los valores de renta 
variable que en diciembre último ya había declinado franca-
mentes ha caído con mayor fuerza desde enero a marzo y co n t i -
núa posteriormente su descenso o Si en este Indice considera-
mos su parte más propiamente i n d u s t r i a l , se acusa una mayor 
depresión. La mejoría del año 1935 se ha pedido totalmente. 
Respecto a l volumen de negocios no es tan honda l a depresión 
©xperimentadaj con l a característica de que se regocian con 
preferencia los valores más caros por su m^ror seguridad. 
El sector do Bancos.y Sociedades de Oródito ha reba-
sado ya e l mínimo que alcanzó en e l otoño de 1933. Este subgru-
po continúa reflejando bastéente bien, en primera aproximación 
(aunque ahora por exceso) l a evolución general de los valores 
de renta variable* 
mm ^ ma 
El sector de Sidero - minero «me talúrgio as está ya por 
debajo del t e r c i o de su valor medio en 1930* en e l punto más bar 
jo de l a h i s t o r i a de nuestros Indices a p a r t i r de enero de 1928• 
La cantidad negociada se ha deprimido menos. 
El suhgrupo de Eléctricas sigue también descendiendo, 
aunque con ritmo más lento*, y ha perdido toda l a mejoría del 
año 1935* El volumen de negociación se conserva en mejor posi-
ción que en 1934-5 por razón de la solidez de esta clase de vale* 
res* 
E l subgrupo de Navieras sigue su descenso, pero con-
serva todavía parte de l a mejoría que logró e l año pasado, y 
mantieiBun volumen de operaciones superior a l de 1935 en l a 
misma época. 
El sector de ^ransporte^ sigue cayendo fuertemente,es-
pecialmente en sus tipos de cotización hasta valer menos de l a 
mitad que en 1932; y bastante menos de l a cuarta parte que ai 
19301 lo cual r e f l e j a que l a masa de estos valores no valen ya 
prácticamente nada en e l campo de l a re n t a b i l i d a d . 
El sector de Monopolios apenas ha descendido,durante e l 
último trimestre: en sus tipos de cotización y se h a l l a casi 
a l n i v e l del año pasado en l a misma época, s i bien entonces 
subía y aheru .... v ^lumen de negocio ha aumentado 
marcadamente respecto a l a misa época. 
El subgrupo de ^ o^trucción también decae pero s i n ha-» 
ber per5:'4c aun toda l a mejoría del año pasado, l a cantidad ne-
gociada está muy deprimida,, 
E1 de 5^J?J^£SL.§SÍSl9^s no ^ a l t e lado prácticamente 
en e l último trimestre, s i bien el n i v e l actual es algo i n f e r i o r 
•*" ^ 
a l 60 por ciento de l a inedia del año 1930. 
E l de Alimentación ha perdido su. l i g e r a mejoría del 
año 1955 respecto a los tipos de cotización,pero prácticamente 
apenas se cotizao 
^ ^ Seguros ha mejorado en junio casi todo l o perdi-
do en a b r i l y mayo; hallándose ahora a un n i v e l superior a l 
120 por ciento del año 1930o l a cantidad negociada también ha 
subido. Este síntoma es de l a máxima expresión en una econo-
mía hondamente deprimida« 
Valores de renta f i j a o 
La media aritmética de estos valores continúa descen-
diendo y está ya por debajo d e l mínimo de su h i s t o r i a por noso-
tr o s registrada respecto a l o s tipos de cotización^ El volumen 
negociado se ha deprimido relativamente menos. El t i p o de in*-
rersión en esta clase de valores es todavía superior a l medio 
de 1932, porque se intercambian principalmente los valores de 
mayor cotización por ser l o s más seguros* 
El sector de Fondos Pábiloos está ya a l n i v e l medio de 
1934> habiendo perdido con o-ieces toda su mejoría del año 1935# 
l a cantidad negociada es también i n f e r i o r a l a media de l a misma 
ápooa en 1934* No obstante, todavía se cotizan a un n i v e l medio 
superior a l del año base 1930., 
El sector de ]^ox^5„.j^^QAP^Ae,s y Provinciales va 
perdiendo lentamente l a mejoría de 19355 estando ya a l a a l t u r a 
de enero de este año. También e l volumen negociado sigue des-
cendiendo, estando ya a l n i v e l de 85 por ciento del año 1930, 
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El sector de Obligaciones especiales ha safrido menos 
en aL il l t i m o trimestre, aiuique su n i v e l es ya i n f e r i o r a l de 
todos los meses del año 1955. La cantidad negociada, habida 
cuenta del movimiento estacional, también se sostiene l i l t i m a -
mente, 
El de Obligaciones en general i n t e n s i f i c a su descenso 
anterior y está ya muy debajo del n i v e l de toda su h i s t o r i a por 
nosotros registrada, con una périida ^ n e r a l superior a l 25 
por ciento respecto a su valor medio en 1930» l a cantidad nego-
oilada se ha deprimido más de l o que a l movimiento estacional 
oorresponde# 
Valores de especulaciónj 
Este grupo también está muy por debajo del mínimo de 
su h i s t o r i a , a un n i v e l alrededor del 35 por ciento de su c o t i -
zación en 193o* En junio ha mejorado un poco, pero s i n i r acom-
pañada t a l mejoría de aumento ninguno en el volumen negociado 
que se conserva por bajo del que tuvo en l a miaña época en 
1935. 
En resumen, pues, l a Bolsa continúa agravando su pro-
jDl1^-. depresi6n acusada e_n e l Informe a n t e r i o r , manteniendo 
las características de perspectiva desfavorable consistentes 
^^PJj-sar mayor decaimiento en los valores i n d u s t r ^ 
marcada . ¿ Q ' ^ l a c ^ más seguro y 
de empresas menos v i t a l e s en l a economía nacional. 
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B A K C A. 
l a compensación bancaria atendiendo a l número de efecr 
tos» a l a s cantidades compensadas (habida cuenta de que con 
fre c u e n c i a t i e n e muy poco v a l o r este -dltimo dato,, como ya ex-
pusimos en Infornes a n t e r i o r e s ) , y a l molimiento e s t a c i o n a l , 
acusa que l a grave depresión i n i c i a d a en fe b r e r o y marzo s i -
gue ahondando fuertemente especiaLmente en Madrid y Barcelona, 
l a mejoría d e l año 1935 se ha perdido con creces» 
Los dabos t r i m e s t r a l e s d e l Consejo Superior Bancario 
respecto a l a Banca i n s c r i t a alcanzan a f i n de marzo, y nos 
dicen claramente que: después de l o g r a r en f i n de diciembre 
l a distensión bancaria e l máximo r e g i s t r a d o desde que posee-
mos sus esta.dísticas ( f i n 1923). ha s u f r i d o en f e b r e r o y mar-
zo un f u e r t e frenazo debido en su casi t o t a l i d a d a l a r e t i r a d a 
de depósitos; especialmente de l a s cuentas c o r r i e n t e s * A l p r o -
páo tiempo ha aumentad. ^ a r t e r a de valores de l a Banca, s i 
bien e l l o coincide con una más intensa prestación d e l Banco 
de Españap l a Cartera comercial apenas ha variado» 
Completaido estos datos con l o s que este S e r v i c i o de 
Estudios elabora „-,_.v,J_.. ^ r c l y mayor parte de l a Ban-
oaj se observa que en a b r i l y mayo ha aumentado l a tensión 
bancaria; es d e c i r : ha disminuido l a d i f e r e n c i a e n t i e e l t o -
t a l de depósitos y créditos^ s i b i e n con velocidad decrecjente, 
y s i n a l t e r a r práoticamente n i l a Garbera comercial n i l o s de-
más cróditos concedidosc 
Respecto a l Banco de España se ha observado que l a 
airculación f i d u c i a r i a ^ después de alcanzar en mayo l a c i f r a 
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máxima r e g i s f t i a d a , ha disminuido marcadamente, aunqae conser-
vm&o todavía un n i v e l muy a l t o respecto a l a s necesidades de 
l a a c t i v i d a d económica d e l paísis e l oro ha empezado a d i a n i n u i r 
a un ri t m o bastante f u e r t e ; l a p l a t a que atesorada en 1931 ha-
\)ía v u e l t o en su c a s i t o t a l i d a d a l Banco de España en 1935,ha 
oonenzado a atesorarse de nuevo^ s i bien en muy pequeña pro-
porción respecto a 1931; l a s cuentas oorriertes en l o s meses 
septiembre-enero t u v i e r o n un m^yor aumento d e l que experimen-
t a r o n en e l segundo semestre de 1931í P^o l a contracción ha-
bida en f e b r e r o - a b r i l ha sido análoga a l a del primer semestre 
de 193$: en m^ro y j u n i o ha crecido suavemente» Los créditos 
oon garantía, que desde otoño de 1931 venían disminuyendo, con 
l a s oscilaciones características de nuestras costumbres f i -
nancieras, hasta alcanzar en enero último l a c i f r a más baja 
durante v a r i o s l u s t r o s 2 ha v u e l t o a aumentar hasta un n i v e l su-
p e r i o r a l medio de 1934? acusando en ju n i o una parada aparen-
temente c i r c u n s t a n c i a l en su aumento; l o s descuentos también 
han aumentado marcadamente en marzo y a b r i l , pero en mayo y j u -
n i o se han contraído un poco» a pesar de l o c u a l alcanzan un 
n i v e l s u p e r i o r a l d e l t r i e n i o a n t e r i o r ; l a s c i f r a s de créditos 
persohales siguen aumentando aunque con ri t m o menos f u e r t e que 
en e l segundo semestre de 1931» Todo e l l o demuestra que en e l 
Banco de España se ha creado una considerable masa de medios 
de pago destinados exclusiramente a l atesoramiento, evasión de 
c a p i t a l e s y necesi(Mes del Tesoro^ puesto que, dada l a mayor de-
presión económica, se precisan menos medios de pago para l a s 
necesidades económicas d e l país.» 
Analizando l a s velocidades de l a s cuentas c o r r i e n t e s 
en e l Banco de España, se observa que en l a s o r d i n a r i a s , excluí-
dos Madrid y Barcelona, ha habido después d e l mes de enero una 
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f u e r t e y brusca contracción que no se ha acentuado últimamen-
t e , mientras que i n c l u i d o s Madrid y Barcelona r e s u l t a patente 
una oontraccióti mucho más i n t e n s a y s i n que se vean todavía 
síntomas de encontrarse frenada,, Atendiendo a l a s cuentas co-
r r i e n t e s con garantía- habida cuenta de l a s osc i l a c i o n e s ca-
racterísticas de t a l e s cuentas en España nacidas de l a forma 
de hacer l o s empréstitos d e l E s t a d e r o puede decirse que en 
general haya contracción» sino más bien aumeito. En l a s ope-
raciones de descuento aparece c l a r o un gran crecimiento en 
marzo en Madrid que es donde se acusan l a s operaciones de r e -
descuento. 
Analizando l a s velocidades y volumaies de l a s p a r t i d a s 
más importantes en l a Banca privada, se observan fenómenos 
verdaderamente i n t e r e s a n t e s . En e l último t r i m e s t r e de 1935 
tuvo l u g a r en "Cartera Comeicial""Créditos" y "Acreedores a 
l a v i s t a " especialmente una f u e r t e disminución en e l volumen 
de operaciones^ mientras que en "Acreedores a plazo" se v e r i -
ficó un gran aumento. En e l primer t r i m e s t r e de 1936; se con-
servaron prácticamente f i j o s l o s volúmenes de I l a última 
partida-2 mientras que l o s de l a s t r e s primeras aumentaron, 
especialmente l a Cartora Oomeiclal* Relacionando estos hechos 
con todos l o s demás expuestos anteriormente respecto a l a Ban-
ca, s a l t a a l a v i s t a l a fuerza con que l a distensión y l a 
tensión respectivamente han tenido l u g a r en e l último t r i m e s t r e 
de 1935 y en eL primero del año en curso. 
De todo e l l o resulta, que ^ a ^ u e r t e ^ tensión ban c a r i a a cu-
sada en e l Informe a n t e r i c r se ha a grav ad o, y gyxe parale lamen- ^  
t e a l atesoramiento y evasión de c a p i t a l e s se está creando una 
masa de medios de _pago_ desproporcionada a l a que l a muy re dúo i-
da a c t i v i d a d económica a c t u a l n e c e s i t a . 
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IV 
PRESTMOS Y REEMBOLSOS D3L BMGO HIPOTECARIO. 
Después de no pequeños esfuerzos podemos reanudar 
nuestra información estadística respecto a esta importante 
manifestación de l a v i d a económica^ en foima que aunque l o s 
datos son todavía pocos pana formar un j u i c i o exacto, nos per» 
mitirán muy pronto adentrarnos por aspecto ten transcendental 
de l a economía *SBn*tnt2>* 
V 
T R A N S P O R T E S . 
l a f u e r t e depresión experimentada desde e l mes de 
noviembre ^ l + t n r por e l t r a f i c o f e r r o v i a r i o sigue acentuán-
dose aunque con ritmo mucho menos f u e r t e , y e l l a obedece ex-
clusivamente a l a disminución d e l t r a n s p o r t e de mercancías^ 
sobre todo en pequeña velocidad.s E l número de vagones carga-
dos confirma t a l afirmación* 
Por o t r a p a r t e e l consamo de gasolina - habida tam-
bién cuenta d e l movimiento e s t a c i o n a l « acusa» a p a r t i r de 
marzo un f u e r t e frenazo en su a n t e r i o r r i t m o ascendente du-
rante e l último t r i e n i o r . A l propio tiempo, l a venta de l u -
b r i f i c a n t e s se ha contraído hasta un n i v e l i n f e r i o r a l regis-
t rado en l o s siete años a n t e r i o r e s ^ Además, e l número de co-
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ches de twismo importados en el cuatrimestre enero-abril ha 
disminuido bastante» La c i f r a de automóviles matriculados,dis-
criminando camiones y turismos, no hemos podido completarla. 
Como consecumcia de todo esto, parece cl a r o que l a 
grave depresión del tráfico f e r r o v i a r i o , l a cual provenía an-
tes, on parte, de l a competencia del automóvil, 5ra acompañada 
ahora do alguna contracción en los transportes por carretera, 
y por eonsigaiente e l hundimiento de los transportes es un 
fenómeno típico de la depresión económica nacional. 
VI 
PRODUCCIÓN Y CONSUMO. 
los datos r e l a t i v o s a l a producción y consumo suelen 
r e c i b i r s e con algiin retraso? y, por e l l o , no son sincrónicos 
con los que tenemos de otras manifestaciones económicas, l o 
cual aumenta considerablemente l a d i f i c u l t a d inherente a l 
diagnóstico y pronóstico de esta clase de fenómenos. 
La producción de mineral de hierro sigue aumentando 
y l a exportación aumenta todavía más, a l extremo de ser en 
a b r i l superior a aquella, cosa poco frecuente. En cambio l a 
producción de lingote acusa disminución. La de acero se con-
serva en 1936 a un n i v e l poco difeicante del año pasado en l a 
misma época. La producción de mineral de cobre sigue en su 
gran depresión. En cambio l a de metal indica un fuerte aumento 
en los últimos meses l o cual parece bastante extraño. La de 
- l a -
minera! de .plomo mantiene su l i g e r a ^animación a n t e r i o r y 
va acompeñada de l a de metal, 
l a producción de zinc ha mejorado considerablemente. 
La de carbón y e l congamo d e l mismo han bajado a un n i v e l 
verdademmente profundo t a n t o en h u l l a como en a n t r a c i t a . 
E l consamo de energía eléctrica, cuyo r i t m o ascenden-
t e sólo ha dejado de e x i s t i r en 1931 - habida cuenta de su moy 
marcado movimiento e s t a c i o n a l - ha s u f r i d o un f u e r t e frenazo 
en e l mes de s f c r i l aunque todavía se conserva a un n i v e l a l -
go s u p e r i o r a l de a b r i l d e l año pasado. 
l a venta y exportación de cementos también acusa en 
marzo ( l i l t i m o dato de que disponemos) un oonsideiable f r e n a -
zo. 
La venta de superfosfatos ha disminuido marcadamen-
t e en a b r i l y mayo, habida cuenta d e l muy intenso fenómeno 
e s t a c i o n a l de este fenómeno» ^ 
Respecto a l a s reses s a c r i f i c a d a s en Madrid seguimos 
s i n r e c i b i r l a información h a b i t u a l . 
La cantidad de hi l a d o s de algodón i n t e r v e n i d o s por l a 
Cámara de Corredores de Barcelona se ha contraído mucho desde 
feb r e r o hasta tener en marzo y a b r i l l a s c i f r a s más bajas r e -
gis t r a d a s en losúltiraos ocho años. En mayo se ha reanimado 
un poco. La exportación de as manufacturas también se ha con-
traído intensamente. 
La cantidad de lana h i l a d a y acondicionada en Tariasa 
y Sabadell r e f l e j a en e l t r i m e s t r e marzo-mayo su máxima depre-
sión desde que tenemos estadísticas de este fenómeno. 
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Finalmente, ya tenemos l o s datos de lopíndices de pro-
ducción i n d u s t r i a l d e l primer t r i m e s t r e de 19364 y un cálculo 
muy aproximado para e l mes de a b r i l . E l de artículos de consumo 
ha llegado en marzo-abril a l a oi£;ra más baja r e g i s t r a d a duran-
t e toda l a c r i s i s económica* E l de artículos de producción tam-
bión se ha deprimido bastante. E l índice ^ n e r a l acusa, en con-
secuencia, l a c i f r a más baja de toda su h i s t o r i a por nosotros 
r e g i s t r a d a y que empieza en enero de 1928. 
Como resultado de toda esta compleja información de 
producción y consumo- teñamos que l a l i g e r a mejoría de l a co-
yuntura económica experimertada en e l sector i n d u s t r i a l y es-
pecialmente en l a construcción^ en e l segundo semestre de 1955; 
mejoría que a l empezar e l año a c t u a l aparecía ya frenada, ha 
s u f r i d o en l o s últimos meses registrador: una f u e r t e depresión 
hasta colocarse en un n i v e l i n f e r i o r a l de todo e l c i c l o econó-
mico c o y u n t u r a l . Sin - hay que destacar alguna reanima-
ción en alguna? Troauociones de exportación relacionadas con 
e l rearmen 
GOMERO 10 EXTERIOR, 
Respecto a esta importante manifestación económica de-
bemos no t a r , como en infomes anteriores, que actualmente l a s 
estadísticas de Aduanas, (valores) oonfonir a l a s declaraciones 
de l o s exportadores o Importadores? han perdido parto de su v a l o r . 
En consecuencia hacemos principalmente uso de l a s estadísticas 
en t o n e l a j e , a pesar de l o imperfecto d e l procedimiento. 
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Hecho e l oorrespondfente análiaits, res u l t a que l a mejo-
ría de nuestro saldo habitualmente favorable en tonelaje, i n i -
ciada en diciembre "dltimo después de unos meses extremadamen-
te desfavorables como no se habla registrado desde l a impor-
tación de t r i s * ^ 1932, se ha mantenido primero y f o r t a l e c i -
do después en términos mejores a cuanto se habla observado 
desde e l advenimiento de l a Repúblioa* Ell© es debido más a l 
aumento de l a exportación que a l a disminución de l a impor-
tación, Respecto a l saldo en valores, habitualmente desfavo-
rable a España, no se ha notado l a mejoría hasta marzo y a b r i l . 
Sin embargo, t a l bimestre es e l mejor de los correspondientes 
registrados durante e l quinquenio, siendo e l l o debido más a 
los datos de importación que a los de exportación. 
Desmenuzando t a l comercio t o t a l en algunas de las 
principales partidas componentes se observa que en e l grupo 
de Sustancias alimenticias ha mejorado e l tonelaje de nuestra 
exportación hasta alcanzar l a buena posición de 1932 y 1933, 
a l a vez que l a importación tiene un n i v e l i n f e r i o r a l del año 
1932 y de órden análogo a los de los años 1933 y 1934; un pc-
eo por exceso. 
Respecto a valoraciones, ha mejorado también, aunque 
no unifoimemente con el tonelaje, e l saldo, habitualmente f a -
vorable, respecto a 1934 y 1935, pero s i n alcanzar l a exporta-
ción e l n i v e l que tuvo en 1932: l a importación ha descendido 
un poquito por debajo de l a mínima registrada desde que noso-
tr o s tenemos estadísticas detalladas. 
El grupo de artículos fábricados, estructuralmente muy 
desfavorable a España tanto en tonelaje como en valores, r e f l e -
ja que e l tonelaje importado en 1936^ habida cuenta d el movi-
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mionto ostacional, ha disminuido en el trimestre f e b r e r o - a b r i l 
respecto a los años 1935 y 1934-, ocurriendo l o propio a l a 
exportación pero con m^yor intensidad» Respecto a los valo-
res, r e f l e j a n las estadísticas o f i c i a l e s e l mismo fenómeno 
pero mucho más acentuado especialmente en la exportación, con-
forme a l o indicado sobre estas estadísticas en ^neral» 
El grupo de primeras materias acusa un aumento en e l tone* 
l a je exportado muy superior a l de los cuatro años anteriores, 
a l mismo tiempo que l a importación ha llegado en a b r i l a l a c i 
i r a más baja registrada en dicho mes desde que disponemos de 
estadísticas mensuales» Ello es, a nuestro j u i c i o , una con-
soouQacia manifiesta de que l a recuperación económica mun-
di a l avanza a la vez que l a depresión española adquiere muy 
graves caracteres. Gonsidorando las valoraciones cuyo saldo 
para España es de signo contrario al del tonelaje de un modo 
permañente y es t r u c t u r a l , se observa en marzo-abril algiln 
descenso de la importación respecto de los dos años anteriores, 
ocurriendo e l fenómeno análogo de aumento en l a exportación. 
El grupo de animales vivos, de pequeña importancia 
r e l a t i v a en nuestro comercio exterior, habida cuenta de su 
intenso movimiento estacional, r e f l e j a , durante los meses 
marzo-abril una l i g e r a mejoría en e l saldo desfevprable del 
tonelaje comerciado, respecto al año 1935, nacido de que l a im-
portación ha disminuido más que la exportación. En las valo-
raciones se ha producido e l fenómeno análogo. 
Por e l Interás especial que los problemas de nuestro 
eomeroio despiertan a l a hora actual en las esfe ras d i r e c t i -
vas de nuestra política económica y monetaria, vamos a deta-
l l a r más los hechos expuestos, desmenuzándolos consideiable-
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mente por arbícalos de alucina importancia ora l a imí^rtación, 
ora en l a exportación* 
Importación» 
La importación de algodón ha disminuido marcadamente 
en e l bimestre marzo-abril a l a vez que l a exportación de 
nuestras manufacturas ha descendido oon mayor intensidad des-
de hace medio año, l a importación de seda y sus manufacturas 
ha decaldo fuertemente en 1936; l a de lanas acusa depresión 
análoga? l a de yute apenas ha alterado; y l a de cáñamo se ha 
casi anulado» 
l a importación de gasolina ha aumentado ligeramente 
respecto a l año anterior; l a de camiones os casi l a misma que 
en e l año an t e r i o r , pero en cambio l a de turismo ha decaído 
marcadamente» La de maquinaria ha aumentado bastante; l a do 
pasta de papel ha aumentado; l a de fosfatos ha disminuido 
marcadamsnte; l a de carbones ha suf r i d o una gran contraoción; 
l a de maderas ha variado poco; l a de productos químicos pu-
ros ha disminuido algo, s i bien l a valoración acusa aumento; 
l a de colorantes ba aianotado; l a de semillas oleaginosas ha 
decrecido marcadamente s i bien e l valor acusa aumento; l a 
del h i e r r o en lingotes señala franco aumento; l a de cueros 
r e f l e j a l o propio; l a do caucho r e f l e j a l o mismo; l a de s u l -
f a t o de cobre apenas ha variado aunque e l valor ha descendido 
algo; l a de huevos ha descendido marcadamente; l a de cafó ha 
aumentado algo; l a de bacalao se ha contraído bastante; l a de 
maiz ha crecido mucho respecto a los t r e s años anteriores; l a 
de cacao ha bajado de un modo extraordinario, alrededor de l a 
mitad de su n i v e l normal de años anteriores; l a de tabaco ha 
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aumentado muchísimo en e l primer bimestre y aunque en e l se-
gunao ha sido casi nula, continúa todavía muy elevada respeo-
t o a l año anterior» 
Exportación, 
En e l primer cuatrimestre de 1936, l a exportación 
de naranja ha me jorado marcadamente ora en cantidad ora en va-
l o r declarado; rompiendo e l ritmo descendente de años anterior 
res; l a de aceite ha aumentado de un modo extraordinario f o r -
taleciendo mucho e l ritmo ascendente acusado en e l t r i e n i o 
a nterior; l a de vino en cambio, sigue su mmbo de baja re-
fle j a d o en dicho t r i e n i o ; l a de arroz ha mejorado algo respec-
t o a 1935; l a de pacatas acusa un fenómeno análogo; l a de sal-
íate y cloruro potásico ha decaído marcadamente; l a de mercu-
r i o ha sufrido una muy fuerte contracción respecto a los tres 
años precedentes, con l a agravante de que desde 1931 (excep-
t o 1934) venía aumentando en fuertes proporciones; l a expor-
tación de superfosfatos, l a cual en 1935 fué casi nula ha au-
mentado notoriamente, s i bien en proporciones muy i n f e r i o r e s 
a l n i v e l medio habitual en años anteriores; l a de cementos 
mantiene prácticanente e l n i v e l de 1935; quedará o frenado e l 
ritmo descendente desde 1931; l a de mineral de hierro ha f o r -
talecido mucho su ritmo ascendente desde f i n de 1932 cuando 
se notaron los primeros síntomas de recuperación económica en 
algunos países; l a de mineral de cobre ha experimentado una 
muy fuerte contracción; l a de mineral de plc^o,en cambio, se 
ha más que duplicado, respecto a 1935, rompiendo en consecuen-
cia e l ritmo fuerfeemente descendente que tenía desde e l año 
1930. 
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C«mo consoouenoia de todo esto estímanos que, en resu^ 
men l a mejoría del saldo de nuestro oomerolo e x t e r i o r dimana 
prlnoipalmente de tres grandes causas: l a depresión económica 
e^ spaílola unida a l a carestía y escasez de divisasf l a reanima-
gjjln-Q_0PA^iog'- ^ e l mando en general; y las sanciones económicas 
contra I t a l i a , Las dos primeras causas ofrecen perspectiva f a ^ ^  
yorabie a nuestro saldo oomeroial pero l a teroera es de temer 
que acabe muy pronto, a menos que los actuales, síntomas de pre-
paratiiyosj de ^ e r r a . adquieran mayor incremento» 
V I I I 
P R E C I O S * 
El desarrollo de nuestro índice general de precios 
en e l primer cuatrimestre de 1936, habida cuenta del movimien-
t o estacional, ha mantenido su débil elevación anteriormente 
experimentada» En e l mundo exterior tiene lugar una suave ba-
ja del n i v e l general en l a mayoría de los países, s i bien hay 
casos como Francia en que e l alza es considerable. Como estos 
indio es nos son remitidos directamente con toda puntualidad 
alcanzan ya a l a primera semana de j u l i o y acusan un cambio 
de tendencia a dltima hora, como s i los precios mundiales qui-
sieran reanudar su suave alza anteri o r . (Estos datos se han re-
cibido cuando ya estaba casi ultimado este Informe), 
La relación entre los índices de los grupos más impor-
tantes de artículos integrantes de nuestro índice general es 
oomo sigue: 
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E l grapo de agrícolas sigue descendiendo lentamente 
estando ya oolooado por ba jo d e l n i v e l mínimo anual desde l a 
guora; y su relación oon e l de nacionales bate en marzo e l reco r d 
de su descenso, 
E l grupo de importación ha ascendido marcadamente re s -
pecto áL año pasado, mientras que e l de exportación ha perdido 
su mejoría de f i n de año hasta colocarse bastante por bajo de 
l a media de 1935 y de todas l a s anuales r e g i s t r a d a s desde l a 
guerra. En consecuenc ja , ha subido l a relación entre l o s de im-
portación y exportación hasta una c i f r a no r e g i s t r a d a desde 1925i 
y se mantiene la relación a n t e r i o r entre l o s do importación y 
nacionales| aunque con 1iserísima tendencia a crecer» 
Finalmente, e l de producción ha subido marcadamente 
mientras e l de consumo se ha contraído en general. Por c o n s i -
guiente, l a relación entre ambos ha subido considerablemente 
hasta -un n i v e l por encima de l a s medias anuales p o s t e r i o r e s a 
1925. 
En consecuencia; l a estructuración i n t e r n a de nuestros 
pzBoios i n t e r i o r e s a l por mayor sigue i n t e n s i f i c a n d o su v a r i a -
ción en p e r j u i c i o grave del sector agrícola, y en sentido p e r j u -
d i c i a l para l o g r a r l a reanimación económica^ a l a vez que, r e s -
pecto a l cambio de lape seta aparecen dos fuerzas c o n t r a r i a s : una 
de parte de l o s precios de importación y exportación, y o t r a d e l 
lado de l o s nacionales. Los datos últimos de l o s precios e x t e r i o ' 
res son favorables a l cambio de nuestra d i v i s a , pero l a inten s a 
elevación de nuestros costes unida a l a disminución de rendimien-
tos es una determinante que actúa fuertemente en c o n t r a d e l cam-
bio cuando l a economía se desenvuelve normalmente* 
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IX 
AHORRO E INVERSIONES. 
Aforiranadamente ya temos logrado completar l o s datos ne-
eosarios para elaborar l a estadística de l o s saldos de todas 
l a s Cajas de Ahorro de España, excepto l a s de l o s Bancos cuyos 
datos p u b l i c a trimestralmente e l Consejo Superior Bancario, 
mensaalmente hasta f i n de 1935* E l l o s acusan para 1935 un r e s -
t a b l e e i m i e n t o d e l ritm o c r e c i e n t e d e l aumento de l o s saldos 
de ahorro en proporciones mayores a l a s antoaiormente r e g i s t r a -
das. Para 1936 sólo poseemos datos fragmentarios que r e f l e j a n 
claramente que e l movimiento ascendente so ha anulado completa-
mente y hasta, en OI^IDG casos, se ha tomado en descendente a 
p a r t i r d e l mes de f e b r e r o . 
Respecto a l a s inversiones hemos logrado a l f i n l a esta* 
dística completa que preparamos hace ya t a n t o tiempo. Ahora só-
l o f a l t a , para su mayor fecundidad, que se publiquen l o s datos 
o r i g i n a l e s con mayor pu n t u a l i d a d . 
U t i l i z a n d o l a información publicada en l a Gaceta r e l a -
t i v a a cada compañía o entidad, hemos elaborado l a estadística 
©ompleta por sectores de l a economía n a c i o n a l conforme a l a 
clasificación i n t e r n a c i o n a l ligeramente ampliada, por r e s u l t a r " 
ya un poco anticuada. Do t a l elaboración r e s u l t a que en ca p i -
t a l - a c c i o n e s se emitió más en e l segundo semestre do 1934 qu-e 
en e l de 1935> y tambión quo en e l primero de este último. 
Igualmente e l Tesoro hizo más emisiones en 1934 que en 1935> 
pero no así l a s Corporaciones o f i c i a l e s . Análogamente l a s so-
ciedades privadas e m i t i e r o n algo más c a p i t a l - o b l i g a c i o n e s en 
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e l segundo semestre de 1935 ciue en e l de 1954» 2odo e l l o nos 
i n d i c a que en 1935 no hubo reanimación del espíritu de empre-
sa en España, y por ende que l a l i g e r a mejoría de l a c r i s i s 
económica i n d u s t r i a l no pasó de l o s primeros síntomas. Con-
cuerda esto, pues, con e l j u i c i o que e ntonoes dimos en e l sen-
t i d o de que era aun prematuro h a b l a r de reanimación económica 
española a pesar de que era esto l o que refSiejaba nuestra pren« 
sa» 
En 1936, aunque sólo tenemos datos fragmentarios, es 
indudable que se ha hundido profundamente e l espíritu de em-
presa, y que apenas ha habido emisiones de c a p i t a l privado, 
excepto en l a construcción durante e l primer t r i m e s t r e , s i n 
p e r j u i c i o de que también su perspectiva sea mala. 
PARO OBRERO , 
En todos nuestros informes a n t e r i o r e s a l último adver-
tíamos que l a s estadísticas o f i c i a l e s d e l paro obiBro estaban 
sujetas a profunda levisión por l a lamentable d e f i c i e n c i a con 
que onpozaron a confeccionarse. En e l informe i l l t i m o notamos 
que e l perfeccionamiento i n t r o d u c i d o permitía formar j u i c i o so-
bra tan importantisimo fenómeno fie l a economía n a c i o n a l . Des-
graciadamente tenemos que a d v e r t i r de nuevo que a l presente 
carecemos de toda información o f i c i a l buena o mala» 
En e l último informe decíamos: "En síntesis, pues, 
podemos a f i m a r : primero,que durante el semestre agosto-enero 
Tlltimo ha disminuido e l paro respecto a los misnos meses del año 
anterior, sicido ootubrs y noviembre los meses más favorables. 
Segundo,que e l paro i n d u s t r i a l ha sido más alivi a d o * Tercero, 
que e l agrícola o ha ".aumentado o ha tenido muy débil mejoría 
circunstancial^ y Cuarto,que desde diciembre está empeorando 
este importantísimo índice del bienestar o malestar económico 
nacional", 
Por tratarse de un fa c t o r económico transoendentalísimo 
hemos hecho gestiones personales cerca de quienes por su profesión 
están bien enterados de l o que ocurre en e l sector económico que 
viven. El resultado de t a l infomación no deja lugar a duda res-
pecto a que a p a r t i r de febrero se está produciendo ocu ritmo 
acelerado,un gran aumento del paro en toda l a economía nacional, 
y especialmente en l a indust r i a pesada, en l a construcción y en 
l a producción de toda clase de bienes durables, excepto en algu-
nos pocos artículos de exportación demandados por l a mejor s i -
tuación de l a coyuntura mundial a l calor del reairoe intenso que 
se está product ndo. 
Habida cuenta del movimiento estacional e l paro es tam-
bién muy intenso en l a agri c u l t u r a . 
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R E S U M E H. 
Al f i n a l de nuestro Informe último (11 a b r i l 1936) de-
oíamos: 
"En síntesis, pues i sólo podemos decir que en ninguno 
de nuestros anteriores Informes hemos observado tan mala pers-
pectiva como en e l actual, s i bien estimamos que l a c r i s t a l i -
zación de t a l perspectiva en hechos económicos no ha de corres-
ponder a los i n d i c i o s acusados por los factores más sensibles. 
Económicamente los problemas más graves son él del cambio de l a 
pcsseta, e l de los f e r r o c a r r i l e s , e l del paro y e l de l a valo-
ración de los productos agrícolas, todos el l o s íntimamente en-
lazados eatrG sí» 
Enfrentándose con ¿Líos de un modo t o t a l i t a r i o , sobre 
l a base del respeto de todos a l a ley y un espíritu de mutua 
colaboración de sentido nacional, todavía tiene el país medios 
propios suficientes para encauzarlos primero y resolverlos sa-
tisfactoriamente en plazo relativamente corto • Sin t a l espíri-
t u de colaboración de sentido nacional, l a depresión eoonómioa 
profundizará en e l sentido de secar nuestras más fundamentales 
fuentes de :dqueza y bienestar". 
Desgraciadamente nada se ha hecho en e l sentido del 
párrafo a n t e r i o r , sino más bien a l contrario, y por consiguien-
t e , no es de extrañar que el problema se haya agravado conforme 
a nuestra praspeotiva. 
Ha continuado e l atesoramiento, l a evasión de capitales 
y e l hundmiento de los valores mobiliarios representativos de 
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fiqueícá ef e c t i v a y de actividad sana. La producción y e l con-
sumo nacionales sigue aunque de lejos y con menor intensidad 
e l mismo rumbo^ excepto en algunos artículos de exportación 
demandados por la reanimación ooyuntutal del mundo e x t e r i o r 
a l calor p r i n c i p a l del reaimef E l tráfico f e r r o v i a r i o sigue su. 
descenso con l a particularidad de que también se contrae e l 
de carretera. E l espíritu de empresa está miquilándose, los 
costes aimentan, los rendimientos disminuyen, las huelgas se 
mult i p l i c a n , el ahorro se amia, l a recaudación t r i b u t a r l a 
empieza a contraerse a l a vez que aamoitan los gastos, y se 
está incubando una fuerte inflación. Por otra parte, e l pro-
blema del cambio de l a peseta no se ha agravado últimamente 
por razón de la mejoría del saldo de nuestro comercio exte-
r i o r , pero su perspectiva no es buena porque s i compramos menos 
no es porque hayan sabido los precios en e 1 e x t e r i o r o porque 
produzcamos más y mejor sino porque teñónos menos poder de 
eompra y porque hay di f i c u l t a d e s a r t i f i c i a l e s ; y s i vendemos 
más no es por haber bajado relativamente nuestros costos y 
aumentado y mejorado nuestra producción, sino por las sancio-
nes económicas a I t a l i a y por l a reanimación económica que 
aumsnta estimulada por e l rearme. 
En insumen, pues, nuestra depresión económica sigue 
ahondando en las manifestaciones más v i t a l e s y nucleares de l a 
economía nacional, a pesar del aumento de algunas exportacionesr 
O g L ^ y - ^ e p t i v a es de que l a agravación continuará agotando 
las cada vez menos abundantes fuetes de l a riqueza nacional^ 
entrando por l a vía de un descenso v e r t i c a l en e l -"standard" 
de vida nacional» Cada Ala que pasa se hace más difioíl 
y heroica l a soluoión, pero aun estiman os posible e l vira; 
j e aloque no s i n grandes saorif ioios» 
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